



















































































































































































ポ ー ト 最 終 報 告 書 のROEに つ い て は 日 本
（TOPIX500）が5.3%、米国（S&P500）が22.6%、
























































































































































































 2015 年 5 月 1 日、改正会社法が施行し、上場
会社は監査役会設置会社、指名委員会等設置会社、
監査等委員会設置会社の 3 つから選択することに


























企業のうち 155 社（90.1%）は 2 名以上の社外取
締役を確保できていない企業からの移行であった。
移行した企業の多くは社外監査役だった人が社外
取締役になった可能性が高いため、社外取締役の
人選が課題であったことが指摘できる。 
 ３つのコーポレート・ガバナンス・システムに
共通することは社外取締役への積極的な情報提供
をはじめ、様々な利害関係者との対話を通じて風
通しのよい企業風土を醸成することがあげられる。
社外取締役の形式要件を整えれば、企業価値が上
がるわけではなく、コーポレート・ガバナンスを
使いこなせる経営者が最終的には不可欠である。 
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る。社外取締役の形式要件を整えれば、企業価値
が上がるわけではなく、コーポレート・ガバナン
スを使いこなせる経営者が最終的には不可欠であ
る。
　これまでトヨタ自動車、キヤノン、新日鐵住金
などは監査役設置会社において社外取締役を1名
も選任していなかった。コーポレート・ガバナン
スの強化として社外取締役の設置を求める声が高
まってきたことを受け、2013年6月にトヨタ自動
車は社外取締役を3名選任した。社外取締役の採
用に慎重とみられていたキヤノンは2014年3月に
社外取締役を2名選任し、新日鐵住金は2014年6月
に社外取締役を2名選任した。
　経営の効率化、意思決定の迅速化でいえば、ト
ヨタ自動車は2003年6月に58名の取締役を27名に
減らし、取締役ではない常務役員を新設した。こ
れは全社の様々な機能のオペレーションに関し、
取締役である専務が最高責任者の役割を担い、常
務役員が実務を遂行するという仕組みになってい
る。専務を経営に特化させるのではなく、トヨタ
自動車の強みである現場重視の考え方の下で経営
と現場の繋ぎ役として位置づけていることが特徴
である。その結果、現場意見の全社経営戦略への
反映や経営意思決定事項のオペレーションへの迅
速な展開を通じて、現場に直結した意思決定をす
ることが可能になっている。
　社外取締役の導入によって多様な価値判断に基
づき意思決定できる経営体制を整えられるのであ
れば、2004年6月に当時の委員会設置会社に移行
したソニー、東芝、監査役設置会社のオリンパス
は3名の社外取締役がいたにもかかわらず、経営
者の長年の粉飾決算を見逃し続けてきた。
　欧米の大手企業はCEOが強い権限をもち、グ
ループ企業の意思決定もトップに一元化されてい
る。その意味ではエンロン、ワールドコム、フォ
ルクスワーゲンなどの実態をみれば、必ずしも欧
米型のコーポレート・ガバナンス・システムが優
位であるとは言い難い。
　1990年代のソニーのコーポレート・ガバナンス
改革のようにM&Aで国内外の子会社が増え、ど
うガバナンスするかという問題がある。1988年に
ブリヂストンが買収した当時のファイアストンは
その後、経営問題に発展した。東芝の経営危機は
米国子会社のずさんなコスト管理が招いたもので
ある。最近では富士フイルムホールディングスの
子会社である富士ゼロックスの不適切会計問題も
オーストラリア、ニュージーランドの事業で起き
ている。
　３つのコーポレート・ガバナンス・システムは
いずれも弱点がある。ハード面（経営機構）だけ
を強調してもそのガバナンスを戦略的に使いこな
せる経営者が必要である。客観性、透明性の高い
コーポレート・ガバナンスの仕組みづくりとその
実行役においては自己統治経営者にほかならない
ことを強調しておきたい。
６．企業不祥事の防止に向けた経営者の役割
　企業の９割は経営者で決まるといわれる。集団
はリーダーで決まり、企業の価値を上げるのが経
営者の仕事でそれで経営者の値打ちは決まるとい
う。そこでは主として経営者の器、人間性、情と
理といった概念が関係してくる。優れた経営者の
もとには優れた従業員が集まり、自ずと企業風土、
体質が形成される。このことは突き詰めれば、経
営者の人間性や経営力（management capability）
とは何かになる。経営者の人間性や経営力はバロ
メーターのように目に見えるものでないが、①企
業の使命を探索し、企業の未来像を構築し、その
実現に向けた戦略を策定する能力と、②各職場や
各部門の執行機能を連結し、企業全体の最適化を
実現し、企業の存立と発展を図る能力を経営力と
理解している5。
　企業は社会とともに発展するのであり、社会の
動きや時代の潮流を無視するような企業は存続し
得ない。そのことをまず経営者が認識し、経営者
が先導に立って、コンプライアンスを基礎にした
企業倫理の確立と実践をしていく必要がある。企
業は持続的に利害関係者との良好な関係を着実に
構築し、時代の潮流に合わせて積極的に問題意識
5経営者の経営力については小椋（2009）を参照されたい。
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を高めていくことが必要である。それによりはじ
めて社会に信頼される企業になり得るのである。
　経営者は倫理的価値判断と経営行動において、
プロフェッショナルとしてのリーダーシップを発
揮する必要がある。経営者が企業不祥事への対処
に向けて倫理的価値判断に基づいて行動するため
の課題は以下の３点をあげることができる。
　①経営理念を経営者と従業員が共有し、同じ方
向で経営実践を行っていくためには明確な経営理
念に基づいたコーポレート･ガバナンスを確立す
る必要がある。このことは経営者の経営理念が組
織化し、共有していくことによって健全な企業風
土が醸成する。経営ビジョンと経営目標の方向性
が合致していなければ経営者の経営理念は企業全
体に浸透しないことが指摘できる。
　②経営者は時代の期待と要請を鑑み、必要な場
合は経営理念を変え、それを構成員が共有し、経
営実践として実行していくことのできる経営者が
求められている。経営者の経営理念に基づくもの
であるならば、経営者個人の経営理念とその人間
性がきわめて重要である。
　③経営者はESG活動への取り組みに向けた経営
目標を達成するための手段として、企業価値の創
造額を表す独自の経営指標を設定して、すべての
役員、従業員に動機づけ、社内の浸透に注力する
ことが必要である。
そのような責任ある経営者の経営理念とその行動
が企業不祥事の温床を断つ最善の防止策であると
考えられる。
７．経営者の自己統治に向けた課題
　コーポレート・ガバナンスは経営者の経営を監
視・監督する仕組みを意味している。その仕組み
を使って、経営者の経営を監視・監督することが
コーポレート・ガバナンスである。ここで注意す
べき点は経営者と一口にいっても様々な経営者が
いることである。企業の運命を左右する経営者が
企業にとって有望な経営を遂行するとはいえな
い。だからこそ、経営者の経営を監視・監督する
仕組みが必要なのである。そのため、経営者を監
視・監督するのはだれなのかが問題になる。
　コーポレート・ガバナンスの強化として社外取
締役に関する議論がある。コーポレート・ガバナ
ンスを強化すれば、企業不祥事が防げるかといえ
ば実際は難しい。経営者が意図的に隠蔽した場合
は非常勤の社外取締役が真相をつかむのは無理に
近いであろう。社外監査役がいても内部監査部門
に調査を命じる権限はない。社外取締役や社外監
査役の選任をめぐっては、立場上は独立役員とし
ても慣行的に経営者の強い意向に異論を挟むのが
難しいことも指摘されている。コーポレート･ガ
バナンスの制度作りに着目すると社外取締役、社
外監査役のガバナンスの実効性が問われてくる。
　平田（2008）はコーポレート・ガバナンスの主
体として外部者統治、内部者統治、経営者自己統
治の３つの統治型をあげている。
外部者統治は証券市場、金融市場、商品市場、経
営者市場、主力銀行、機関投資家、会計監査人、
格付け機関等による統治であり、内部者統治は取
締役会、経営会議、常務会、監査役会、監査委員
会、監査部、検査部、労働組合、従業員等による
統治であり、経営者自己統治は外部者統治と内部
者統治を活用した経営者自身の統治である。
　平田（2008）によれば、コーポレート･ガバナ
ンスの一翼を担う関連当事者取引、専門家、会計
監査人、監査役などの他者統治は企業を経営危機
から守るために欠かせない統治方式であるとい
う。だが、他者統治よりも重要なのは経営者自身
による自己統治であることを指摘する。なぜなら、
経営者が他者統治に頼る限り、いつまでたっても
甘えから脱却できないから他社統治を活用し、さ
らに経営者自身による自己統治をもって、甘え、
脆さ、弱さから脱却しようとするものである。そ
のような企業の構成員から全幅の信頼を得て、自
己統治を推進できる経営者が責任ある経営者（革
新的経営者）であると結論づけている。
　繰り返しになるが、企業不祥事を断絶すること
は不可能である。企業不祥事を抑止、防止するた
めには経営の健全化を図ることが必要となってく
る。企業不祥事はハード面を強化しても法制化し
ても最終的には自己の意識、行動、倫理観にかか
わってくる。経営者が先頭に立って、経営のプロ
フェッショナルとしての確固たる経営理念と経営
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倫理に基づいたリーダーシップを発揮し、経営者
自己統治ができる経営者が切望されている。コー
ポレート・ガバナンスの制度作りよりもその仕組
みを戦略的に使いこなせる経営者の育成が最重要
課題の１つである。
８．おわりに
　2014年以降、稼ぐ力をキーワードとした日本再
興戦略が打ち出され、日本版スチュワードシップ・
コード、コーポレートガバナンス・コードの策定、
改正会社法からなるコーポレート・ガバナンス改
革が進められてきた。しかしながら、コーポレー
ト・ガバナンス改革は企業の収益性、企業価値の
持続的成長につながっているのであろうか、とい
う声が機関投資家からあがってきていることも事
実である。
　企業価値を最大化するための仕組みをどのよう
に設計するのかがコーポレート・ガバナンス改革
において重要な鍵になっている。過去20年間、日
本企業全体としての稼ぐ力は相対的に低位で推移
しているため、企業の稼ぐ力を向上させ、持続的
な企業価値の向上に繋げることがコーポレート・
ガバナンス改革の背景にある。企業の持続的な成
長、中長期的な企業価値向上を図るうえでESGを
踏まえた経営の重要性が高まっており、その中で
も要になるのがコーポレート・ガバナンスである。
企業、資本市場の両面からコーポレート・ガバナ
ンス改革を進めるため、①企業が迅速かつ果断な
意思決定を行うため、企業経営の仕組みを強化す
ること、②持続的成長や企業価値向上に向けた長
期投資を促す開示や対話の実現などに焦点があて
られた。
　近年のコーポレート・ガバナンス改革の課題は
次の項目があげられる。①機関投資家による実効
的なスチュワードシップ活動が必ずしも行われて
いないこと、②複数媒体に開示がまたがっており、
投資家にとってわかりにくいこと、③コーポレー
トガバナンス・コードへの形式的な対応に留まっ
ていること、④取締役会において、将来の経営戦
略についての十分な議論がなされていないこと、
⑤適切な社外取締役候補者を探すことが困難であ
ること、⑥経営陣候補者の指名や後継者育成につ
いて公正性・客観性が確保されていないこと、⑦
コーポレート・ガバナンスは戦略的に投資する
ESGとの関連について経営者は理解する必要があ
る。
　コーポレート・ガバナンス改革の評価は今後の
成果が待たれるが、企業と投資家にとってコーポ
レート・ガバナンス制度と運用のバランスが重要
であると考えられる。コーポレート・ガバナンス
がよいから企業業績がよいのか、それともマネジ
メントがよいから企業業績がよいのかといった関
係については今後の研究課題の1つである。最後
に社外取締役の形式要件を整えれば、企業価値が
上がるわけではなく、コーポレート・ガバナンス
を使いこなせる経営者が最終的には不可欠である
ことを主張しておきたい。
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